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ABSTRACT
 
     
 
Adrian and Brunnermeier(2009)가 제
안한 CoVaR는 위기의 파급효과를 측정
하는 데 유용한 도구이다. 특히 어떤 금
융기관이 금융시스템에 대해 어느 정도의
잠재적 리스크를 갖고 있는지를 측정할
수 있다. 본 연구는 CoVaR를 추정하는
데 있어서 Adrian and Brunnermeier
(2009)가 사용한 분위수 회귀방식이 아니
라 이변량 정규분포 및 SU-정규분포 등
모수적 분포함수를 이용하여 CoVaR를
추정하는 방법을 제안한다. 이들 모형을
이용하여 국내 은행산업을 대상으로
CoVaR를 추정하고, 이를 통해 CoVaR의
현실적 유용성을 점검함과 동시에 각 모
형들의 추정 성과를 비교한다. 추정 결과,
은행들이 시스템리스크에 양(+)의 기여를
하고 있는 것으로 나타났다. 모형별로는
SU-정규분포모형에 비해 분위수 회귀와
정규분포모형이 CoVaR를 (절댓값에서)
크게 과소평가하며, 위기수준을 높일수록
그 정도가 심해지는 것으로 나타났다.
The concept of CoVaR introduced by Adrian and Brunnermeier (2009) is a useful tool 
to measure the risk spillover effect. It can capture the risk contribution of each institution 
to overall systemic risk. While Adrian and Brunnermeier rely on the quantile regression 
method in the estimation of CoVaR, we propose a new estimation method using 
parametric distribution functions such as bivariate normal and SU-normal distribution 
functions. Based on our estimates of CoVaR for Korean banking industry, we investigate 
the practical usefulness of CoVaR for a systemic risk measure, and compare the 
estimation performance of each model. Empirical results show that  bank makes a 
positive contribution to system risk. We also find that quantile regression and normal 
distribution models tend to considerably underestimate the CoVaR (in absolute value) 
compared to SU-normal distribution model, and this underestimation becomes serious when 
the crisis in a financial system is assumed. 
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Ⅰ. 서  론
금융기관이 안고 있는 시장리스크를
측정하는 수단으로 대표적인 것이
VaR(Value-at-Risk)이다. 이는 (어떤 신뢰
수준 하에서) 발생 가능한 최대 손실로
정의된다. VaR는 그 유용성에도 불구하
고 많은 한계를 갖고 있다. 그중 Adrian 
and Brunnermeier(2009)가 지적한 부분은
VaR가 금융기관의 리스크를 금융시스템
전체적인 맥락이 아니라 개별적으로 측
정한다는 점이다. 특히 2008년 글로벌 금
융위기에서 목격했듯이 개별 금융기관의
파산이 금융산업 전체로 확산되고, 나아
가서는 글로벌 위기로까지 전개되는 것
을 감안했을 때 개별 금융기관 자체의 리
스크에만 초점을 맞추어서는 안 된다는
것이다. 금융감독당국으로서는 개별 금
융기관의 위기보다는 금융시스템 전체의
위기를 방지하는 것이 훨씬 중요함에도
불구하고, 그 모니터링 수단으로써 개별
금융기관의 리스크를 대변하는 VaR를 이
용하는 것은 문제이다. 어떤 두 금융기관
이 VaR는 동일하더라도 금융시스템에 미
치는 잠재적 리스크는 크게 다를 수 있기
때문이다.
이러한맥락에서 Adrian and Brunnermeier 
(2009)가 제안한 것이 CoVaR이다. 이는
금융기관이 금융시스템에 대해 어느 정
도의 잠재적 리스크를 갖고 있는지를 측
정하는 수단이다. CoVaR는 조건부
(conditional) VaR의 의미로서 어떤 금융
기관의 수익이 극히 나쁜 상황을 전제로
하여 금융시스템의 리스크를 측정한 것
이다. 이를 통해 해당 금융기관이 시스템
리스크에 기여하는 정도를 파악할 수 있
게 된다. 이런 점에서 CoVaR는 해당 금
융기관의 시스템리스크를 측정하는 수단
(system risk measure)이 될 수 있다. 이는
곧 CoVaR가 금융감독당국의 거시건전성
(macro-prudential) 감독수단으로 유용하게
활용될 수 있다는 것을 의미한다.1) 
Adrian and Brunnermeier(2009)가 지적한
대로 개별 금융기관의 위기가 금융권 전
체로 확산되고 그것이 다시 실물경제에
대한 신용 및 자본 공급을 왜곡시킴으로
써 경제위기로 발전된다는 점을 고려하
면, 금융기관들의 시스템리스크를 제대
로 포착할 수 있는 측정수단이 거시건전
성 규제의 가장 기초라 할 수 있다. 한국
은행(2010) 역시 최근 발간된 금융안정보
고서에서 금번 위기를 계기로 금융시스
템의 안정성 유지 및 실물경제의 지속 성
장을 위해서는 시스템리스크를 조기에
포착하고 거시건전성 정책을 통해 이를
 1) 글로벌 금융위기를 막기 위한 금융산업의 감독 및 규제와 관련된 논의는 Brunnermeier et al.(2009)을 참
조하라.
74     韓國開發硏究 / 2010. Ⅲ
완화⋅축소시키는 것이 긴요하다는 인식
이 확산되고 있다고 보고하고 있다. 한국
은행(2010)은 거시건전성 감독에서 금융
회사의 상호연계성을 제대로 분석하는
것이 중요하다고 지적하면서 그 방법 중
의 하나로 Adrian and Brunnermeier(2009)
의 CoVaR 개념을 응용한 금융회사 간 부
도위험 연계성 분석(Co-Risk model)을 소
개하기도 했다(이승환[2010] 참조).2) 
한편, 최근 G20에서는 금융위기 처리
비용을 금융회사에 부과하자는 취지의
은행세(bank levy) 부과 문제가 주요 이슈
로 등장하고 있다. 은행세 부과 시 유발
될 수 있는 도덕적 해이나 규제차익을 최
소화하기 위해서는 시스템리스크에 기여
하는 정도에 따라 은행의 부담을 차등화
하는 것이 바람직하다. 이러한 원칙은 예
금보험제도에도 그대로 적용되는바, 위
험도의 차이에 따라 예금보험료를 차등
부과하는 것이 필요하다. 이처럼 은행세
나 예금보험료를 산정할 때 금융기관들
의 위험도를 개별 금융기관 자체로 평가
하기보다는 시스템 전체에 대한 위험도
의 개념으로 평가하는 것이 바람직하다. 
이런 경우에 시스템리스크의 측정수단으
로 CoVaR가 활용될 수 있는 것이다.
CoVaR는 비단 시스템리스크 측정수단
으로서뿐만 아니라 다양한 목적으로 사
용될 수 있다. 예를 들어, 위의 설정과는
정반대로 감독당국이 아니라 금융기관
(혹은 펀드매니저)의 입장에서 보면, 시
스템 위기가 닥쳤을 때 해당 금융기관(혹
은 펀드)에 어느 정도의 파급효과가 미칠
지를 분석하는 것이 중요하다. 또 다른
예로 은행권의 위기가 증권산업에 미치
는 파급효과라든가, 혹은 경제 전체의 위
기가 각 분야(산업)에 미치는 파급효과
등을 분석할 필요가 있는데, 이럴 때 유
용하게 사용할 수 있는 것이 CoVaR의 개
념이다. 
본 연구는 이처럼 위기의 파급효과를
측정하는 데 유용하게 사용될 수 있는
CoVaR의 개념을 소개하는 한편, Adrian 
and Brunnermeier(2009)의 연구를 방법론
측면에서 한층 발전시키고자 한다. 즉, 
CoVaR 추정 방법론에 있어서 Adrian and 
Brunnermeier(2009)가 사용한 분위수 회
귀(quantile regression)방식이 아니라 모
수적(parametric) 분포함수를 이용하는
방법을 제안한다.3) 구체적으로는 이변
량(bivariate) 정규분포 및 SU-정규분포함
수를 이용하여 시간에 대해 조건부
(conditional) 및 비조건부(unconditional)로
CoVaR를 추정하는 모형을 소개한다. 이
 2) Fong et al.(2009)이나 IMF(2009)도 비슷한 적용을 시도하고 있다. 
 3) Adrian and Brunnermeier(2009)의 CoVaR에 대해서는 이미 국내에 그 개념(여은정[2008])과 분위수 회귀에
의한 추정방법(김진호․김윤정[2009])이 소개되었다. 그러나 모수적 분포함수를 이용하여 조건부 및 비
조건부로 CoVaR를 추정하는 모형에 대해서는 아직까지 국내외에서 연구가 이루어지지 않은 것으로 생
각된다. 
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들 분포함수를 사용할 경우 CoVaR의 계
산이 매우 간단하다는 장점이 있다. 특
히 Johnson(1949a, 1949b)의 SU-정규분포
함수는 다변량 분포함수 중 가장 유연
한 것 중의 하나로서 금융시계열 데이
터의 초과첨도(excess kurtosis)와 비대칭
성(asymmetry)을 잘 표현할 수 있다는 장
점도 지니고 있다. 본 논문에서는 이들
모수적 분포함수를 사용하여 조건부 및
비조건부 CoVaR를 추정하는 모형을 제
시한다.4) 그런 다음 이들 모형을 이용하
여 국내 은행산업을 대상으로 CoVaR를
추정하고, 이를 통해 CoVaR의 현실적 유
용성을 점검하고, 동시에 각 모형들의 추
정 성과를 서로 비교한다.
본 논문의 구성은 다음과 같다. 우선
제Ⅱ장에서는 CoVaR의 추정방법으로 분
위수 회귀 추정과 모수적 분포함수를 이
용한 추정에 대해 살펴본다. 모수적 분포
함수모형에 있어서는 비조건부 모형을먼
저 제시하고, 이어 GARCH(generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity) 
모형을 이용하여 시간가변 CoVaR를 추
정하는 모형을 제시한다. 이러한 모형을
이용하여 제Ⅲ장에서는 국내 9개 은행의
주가와 KOSPI 지수의 일별(daily) 데이터
를 이용하여 각 은행들의 시스템리스크
기여도로서의 CoVaR를 추정하고, 그 결
과를 비교한다. 마지막으로 제Ⅳ장에서
는 연구 결과를 요약하고 시사점을 생각
해 본다.
Ⅱ. CoVaR 추정모형
1. 분위수 회귀 추정
어떤 금융기관(혹은 산업) 의 수익률
변수를 라 할 때, 극단적 손실확률을
로 설정한 는 다음과 같이 정의
된다.
Pr  ≤        (1)
Adrian and Brunnermeier(2009)가 제안
한    는 조건부(conditional) VaR
의 개념으로서,   인 상황에서
의 로 정의된다. 즉, 다음과 같
다.5)
 4) 시간가변모형에 있어서 Adrian and Brunnermeier(2009)는 모형의 외부에서 주어지는 상황변수(state 
variable)를 이용하여 수익률을 예측하는 방식의 모형을 제시한 데 반해, 우리는 일반적인 GARCH 모형
의 구조에 입각하여 수익률의 시간가변 변동성 및 상관성을 직접 모형화한다. 모수적 분포함수를 사용
할 경우 이처럼 시간가변 변동성과 상관성을 쉽게 모형화할 수 있는 것이 장점이다. 참고로 Adrian and 
Brunnermeier(2009)가 시간가변모형에서 사용한 상황변수는 시카고옵션거래소의 변동성지수(VIX), 단기
금리스프레드, 재무부증권(3개월) 수익률 변화 등을 포함하고 있다. 
 5) 일반적으로 VaR는 손실(loss)을 양(+)으로 하여 표현하는 것이 관행이나 본 논문에서는 이러한 관행을
따르지 않고 Adrian and Brunnermeier(2009)가 행한 대로 손실이 음수로 표현되게끔 정의하였다.
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Pr  ≤          (2)
   는 식 (1)과 (2)를 기초로
다음과 같이 정의된다.
            (3)
위의 식 (2)와 같이 정의된   
를 분위수 회귀를 통해 추정하는 가장 간
단한 모형은 Adrian and Brunnermeier 
(2009)가 제안한 분위수 회귀방식으로서
다음의 회귀모형에서 출발한다.
    
여기에서 는 오차항이다. 분위수 회귀
추정은 다음의 최소화과정을 통해 얻어
진다.6) 
 min    




    
                ≥ 일 때
               
                  일 때
주어진 p에서 분위수 회귀 추정식이
다음과 같다고 하자.
       
이 경우    는 간단히 다음이
된다.7)
   ≡    
                 (4)
2. 모수적 분포함수를 이용한 
추정: 비조건부 모형
이번에는 분위수 회귀가 아니라 모수
적 분포함수를 이용한 추정방법에 대해
알아보기로 한다. 본 연구에서는 정규분
포와 SU-정규분포의 두 가지를 이용한다. 
정규분포에 대해서는 잘 알려져 있기 때
문에 Johnson(1949a, 1949b)의 SU-정규분
포에 대해서만 간략히 소개한다.
SU-정규분포는 정규분포 확률변수에
쌍곡선사인(hyperbolic sine; sinh)을 취한
것이다. 를 표준정규변수라 할 때 SU-정
규변수는 다음으로 정의된다.
  sinh   , ∞    ∞ ,
∞   ∞ ,   
여기에서 쌍곡선사인의 정의는
sinh      이다. SU-정규분
 6) 분위수 회귀에 대한 보다 자세한 설명은 Koenker and Kevin(2001)을 참조하라.
 7) 실제 추정에서는 식 (4)의 우변에 있는 를 어떻게 추정할지 선택해야 한다. 본 논문에서는 경험적
(empirical 혹은 historical) VaR를 이용하였다. 즉, 의 하위 p% 백분위수를 사용하였다.
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포의 확률밀도함수 와 누적분포함
수 는 각각 다음과 같다.
 
  exp  
  
여기에서     sinh     , 
      이고, ⋅은 표준
정규변수의 누적분포함수이다. 
SU-정규분포함수의 가장 큰 장점은, (i) 
높은 유연성을 갖고 있어 금융시계열에
서 발견되는 다양한 초과첨도와 비대칭
성을 잘 표현할 수 있다는 점과 (ii) 정규
분포의 성질을 이용하여 다변량
(multivariate) 차원으로 쉽게 확장될 수
있다는 점이다. 이러한 SU-정규분포의 특
성에 대해서는 최필선(2005)에 잘 소개되
어 있기 때문에 이하에서는 다변량 SU-정
규분포의 함수형태만을 소개한다.
×  확률변수벡터 가 다변량 표준
정규분포를 따를 경우, 의결합밀도함수
(joint density function)는 다음과 같다. 
       
exp   ′               (5)
여기에서 은 비대각선 원소가 인 상
관계수 행렬이다. 이때 다변량 SU-정규분
포 벡터 는 이것의 각 원소들인 에
역쌍곡선사인을 취한 다음, 이것을 정규
변수에 연결함으로써 얻어진다. 즉, 
sinh     이다. 이 경우 SU-
정규변수 의 결합밀도함수는 다음과
같다. 
       
exp   ′              (6)
여기에서     sinh    이
고,        이다.
이제 데이터가 이변량 정규분포 혹은
이변량 SU-정규분포를 따를 경우의 
CoVaR를 구하기로 한다. 이를 위해서는
각 분포함수하에서의 VaR 및 조건부
(conditional) 분포함수를 알아야 한다. 앞
에서 보았듯이 SU-정규분포가 정규변수
를 변환시킨 것이기 때문에 이하에서는
정규변수의 일반적(general) 함수에 대해
VaR, 조건부 분포함수, CoVaR 등을 구하
여 이를 다시 SU-정규분포의 경우에 적용
하는 방식을 취하기로 한다. 우선 가
다음과 같이 표준정규변수 의 함수라
하자.
    
이때 Pr     로 정의되는
는 다음이 된다는 것을 쉽게 보일
수 있다.
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          (7)
여기서 ⋅는 단조증가의 변환함수
(transformation function)이다. 이제
   이고,    
 이며, 와 의 상관계수가 인
경우에 대해 가 주어졌을 때 조건부
확률변수와  를 구해 보자. 이
를 위해 우선 의 에 대한 조건부 확
률변수를 알아야 하는데, 이는 다음과
같다. 
       
따라서 다음이 성립한다.
           
        
따라서 의 에 대한 조건부 확률변
수는 다음이 된다. 
             
  
이 경우 다음이 성립한다.
   
       
  
여기에 식 (7)에 나와 있는 를
대입하면 다음이 된다.
    
따라서  는 다음과 같다.
 ≡
     
(8)
이제 여러 가지 경우에 대해
 를 구해 보자. 우선 평균이 
이고, 표준편차가 인 이변량 정규분
포모형에 대해 생각해 보자. 이는 앞의
일반식에서      ,      , 
   ,     인
경우에 해당한다. 따라서 다음이 성립
한다.
        (9)
      
(10)
다음으로 이변량 SU-정규분포모형에
대해 생각해 보자. 위치모수(location 
parameter) 와 척도모수(scale parameter)
를 지닌 일반적인 SU-정규분포를 이용
하기로 한다. 이는 앞의 일반식에서
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[Figure 1] The Relationship between  and   
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1.4
-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

  sinh 이고
    sinh  인 경우에
해당한다. 따라서 다음이 성립한다.
 sinh   
(11)
  
sinh     
(12)
한편, 앞의 식 (9)와 (10)에 나온 정규
분포모형의 VaR와 CoVaR를 보면, 두 개
의 차이가 식 (10) 우변의 괄호 안에 들
어 있는   임을 알 수 있
다. 이 괄호항을 A라 할 때, 만약  ≥ 
이면, (절댓값에서)  ≥ 
이고, 반대로   이면,  
이 된다. 그런데 A는 결국 에 의
해 결정되기 때문에 정규분포모형에서
 와 의 상대적 크기를 결
정하는 것은 이다. [Figure 1]은 와
    의 관계를 그래프
로 그린 것이다. 몇 가지 특징적인 값을
생각해 보면, 가 0이나 1의 값을 가지면
A=1이 되며, 이때  와 는
서로 동일해진다. 또한 가 0보다 크면
A>1로서 (절댓값에서)  가 
보다 크게 되며, 가 0보다작으면 A<1로
서  가 보다 작아진다. A
를 극대화시키는 값은  (약 0.71)
로서, 이때 만약   이라면 (절댓값에
서)  는 의 배(약
41.4%) 더 커지게 된다. 따라서 가
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[Figure 2] The Theoretical CoVaR for Various Values of  
in a Normal Distribution Model
(a) ,  (b)  , 
(c)  ,  (d)   , 
0일 때8) 정규분포모형에서는 
가 보다 최대한 41.4% 더 커질 수
있게 된다.
[Figure 2]는 에 따른 CoVaR의 변화를
시각적으로 보여준다. 네 가지 값(-0.5, 
0,   , 0.99)을 가진 이변량 표준정규
 8) 일별 주식 수익률 데이터는 평균이 0에 가깝다.
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변수( )에서 각각 5,000개씩의 난수를
발생시켜 산포도를 그린 것이다. p=0.05
로 설정했는데, 이때 표준정규변수의
VaR는 -1.64이다. 이 상황에서
 (즉, 가  
로 주어졌을 때 의 5% VaR)를 이론값
과 함께 그림상에 그 위치를 표시해 놓
았다. 그림에서 축을 위아래로 가로지
르는 수직 점선이 를 표시한 것
이고, 그 선상에 있는   관측치 중 하위
5%에 위치하는 것(화살표로 표시)이 
에 해당한다. 그림 (a)를 통해
앞에서 설명한 대로 가 0보다 작을 때
CoVaR가 VaR보다 작은 것을 시각적으로
이해할 수 있다. 또한 그림 (b)는 가 0일
때 CoVaR와 VaR가 동일해지는 것을 보
여주고 있으며, 그림 (c)와 (d)를 통해 
가  에 가까워질수록 CoVaR와 VaR
의 상대적 격차가 커지다가 가 그 이상
이 될 때는 격차가 다시줄어드는 상황을
알 수 있다. 그림에는 나와 있지 않지만
=1의 극단적인 상황에서는 모든 관측치
가 45도 우상향선상에 있게 되고, 이때
CoVaR와 VaR는 동일해진다.
이상에서 살펴본 에 따른 CoVaR의
변화는 정규분포모형뿐만 아니라 기본
적으로 SU-정규분포모형에도 그대로 적
용된다. 왜냐하면 SU-정규분포는 정규분
포의 단조변환(monotonic transformation)
에 의해 도출되었기 때문이다. 실제로
식 (11)과 (12)에 나와 있는 SU-정규분포
모형의 VaR와 CoVaR를 비교해 보면, 
sinh(․)라는 단조증가함수가 있는 것
외에는 앞에서 설명한 정규분포모형과
동일한 구조이다. 따라서 이때에도 VaR
와 CoVaR의 차이를 결정짓는 것은
  의 존재 여부이며, 앞에
서 설명한 논의가 그대로 적용된다.  
3. 모수적 분포함수를 이용한 
추정: GARCH 모형
CoVaR 추정모형을 설정함에 있어서
시간에 대해 조건부(conditional)로 할 수
도 있고 비조건부로 할 수도 있다. 앞 절
에서 설명한 것이 비조건부모형으로서
시계열 데이터 각 시점에 대한 정보를 이
용하지 않고 그것 모두를 사용하여 하나
의 CoVaR 값을 추정한다. 반면, 조건부
모형에서는 각 시점별로 그때까지의 모
든 정보를 이용하여 해당 시점의 CoVaR
를 추정하는 것으로서 시간가변(time- 
varying) CoVaR를 얻게 된다.
본 논문에서는 모수적 분포함수를 이
용하여 조건부 CoVaR를 추정한다. 분석
의 초점을 오차항의 서로 다른 분포함수
(즉, 정규분포와 SU-정규분포)에 맞추기
위해 모든 추정에 일률적으로 AR(1)- 
GARCH(1,1) 모형을 사용하기로 한다. 이
는 다음과 같이 표현된다. 
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               (13)
          (14)
                  (15)
여기에서  는 조건부 분산이고  는
오차항으로서 상호 독립이며, 동일하다
고(i.i.d.) 가정한다. 위의 모형에서 오차항
의 분포함수로 정규분포와 SU-정규분포
를 적용하기로 한다. 이때 식 (14)의  
는 다음과 같이 표현된다.
 





 
sinh     
 
                      정규분포
                          -정규분포
(16)
한편, 위의 GARCH 모형을 다변량으로
확장시키기 위해서는 공분산 혹은 상관
계수 행렬을 모형화해야 한다. 본 논문에
서 우리는 Engle(2002)이 제안한 DCC 
(dynamic conditional correlation) 모형을
사용하기로 한다. 또한 분석의 초점을 오
차항의 서로 다른 분포함수에 맞추기 위
해 모든 추정에서 DCC(1,1) 모형을 일률
적으로 채택했다. DCC(1,1) 모형은 다음
과 같이 표현된다.
           ′   
                         (17)
               (18)
여기에서 는 의 비조건부 공분산 행
렬이고, 는 의 대각(diagonal) 원소
로 이루어진 대각행렬이다. Engle(2002)
에 따르면, 가 양의 정부호가 되기 위
해서는 과 가 비음수이고, 두 모수의
합이 1보다 작아야 한다. 가 양의 정
부호이면   역시 양의 정부호이며, 그
역도 성립한다.
이상의 DCC(1,1)-AR(1)-GARCH(1,1) 모
형에서 오차항의 분포함수가 정규분포일
경우는           를
의미하기 때문에 식 (8)을 적용하면
  는 다음이 된다. 
       
        (19)
여기에서 는 식 (5)와 (6)에 들어 있는
  행렬의 원소이다. 한편, 오차항이 SU-
정규분포일 경우         
  sinh     이기 때문에
  는 다음이 된다.
    
sinh    
(20)
제Ⅲ장에서 행하는 모든 추정은 통계
